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一 引言







“单边市 ”的格局 ,国内学者和业界人士对于卖空机制利弊的讨论也很多 (廖士光和杨朝军 , 2005a;梁万
泉 , 2005;邓焱木和杨朝军 , 2006;渤海证券 , 2006;刘中文和李军 , 2007)。绝大部分学者都认为卖空交易
是一把“双刃剑 ”。梁万泉 (2005)认为卖空机制在提高股票市场流动性和价格发现功能的同时 ,也会带
来某些负面的影响 ,如在某种程度上会加速市场的下跌 ,并很可能成为市场操纵者的一项有效操纵手段。
渤海证券 (2006)在分析融资融券收益的同时也指出了信用交易所伴随的风险 ,如信用交易将会增大股市
投机气氛 ,使得股价更容易被操纵 ,尤其“在下跌的股票市场上 ,卖空行为进一步增加了卖方的压力 ,从而
引起股票市场的进一步下跌 ,甚至导致股票市场的崩溃 ”。因此 ,尽管《证券公司融资融券业务试点管理
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性和市场崩溃概率等的影响。现有文献中与本文研究对象相类似的主要有 Charoenrook和 Daouk (2005)






论。M iller (1977)认为当卖空受到限制、投资者存在异质信念的情况下 ,那些对证券持悲观态度手中却未
持有相应证券的投资者的私有信息就无法体现在该证券的价格中。因此 ,即便所谓“好消息 ”和“坏消
息 ”事前的分布是对称的 ,但由于无法进行卖空 ,坏消息公布后将会对股价产生更大的冲击 ,导致已实现
收益率更为负偏 ( negatively skewed)。Hong和 Stein (2003)提出的模型也同样认为当存在卖空限制时 ,股
票收益率分布将呈现负偏。而且由于存在卖空限制 ,投资者对于股票市场的不利信息由于得不到及时释
放而不断累积 ,直到市场开始下跌时这些不利信息的释放反而进一步加剧市场的下跌 ,最终酿成股灾。
但 Charoenrook和 Daouk (2005)的经验结果却表明卖空限制对市场收益的偏度以及市场崩溃的概率并无




动性。Angel(1997)以纽约证券交易所 (NYSE)的股票为研究对象 ,发现在存在报升规则的情况下 ,卖空
指令并不会加剧市场的波动性 ,反而常规性买卖指令形成的“助长杀跌 ”效应是引起证券市场波动的根
源。The Chase Manhattan Bank (2000)也显示 1990～1999年 NYSE的卖空份额与 NYSE综合指数之间呈
现较为相似的变动趋势 ,卖空交易起到了平缓股价指数剧烈波动、稳定市场运行的功效。廖士光和杨朝
军 (2005b, 2005c)、廖士光和张宗新 (2005)以及吴淑琨和廖士光 (2007)对中国台湾和香港特区市场的经
验分析表明 ,卖空机制的存在并不会加剧证券市场的波动性。B ris等 ( 2004)对全球 47个市场的研究以












本文选取世界上 37个国家和地区的证券市场作为研究对象 ,其中发达市场 20个 ,新兴市场 17个 ,
通过访问各国证券市场的官方网站及其他文献资料①获得其在法律上是否允许卖空和允许卖空的时间 ,
以及实践中是否可以卖空和可以卖空的时间的信息 ,具体情况见表 1。从表中可以看到 20个发达市场目
前在法律上全部允许卖空 ,但在实践中由于受到税收等其他因素的制约 ,个别市场上的卖空交易并不可
行 (如新西兰和西班牙 )。在 17个新兴市场中 ,至今法律上仍不允许卖空的市场只有 2个 ,但在实践中仍
有 11个市场的卖空交易并不可行或并不普遍。





为了研究卖空限制对整个市场的影响 ,我们选取了 37个证券市场上具有代表性的市场指数 (见表
1)收益率作为整体市场收益的衡量标准 ,数据出自彭博资讯 (B loomberg) ,样本期间为 1990年 1月 1日
到 2007年 6月 30日。各个国家或地区在该期间内的汇率 (单位 :美元 /本币 ,期末值 )以及消费者价格指
数 (CP I)数据则出自中经网统计数据库的经济合作与发展组织 (OECD )月度库和国际货币基金组织
( IMF)的国际金融统计数据库 ( International Financial Statistics)。
(三 )变量选取和计算
1. 月收益率的计算如下 :
R etu rni, t = ln ( Pi, t ) - ln ( Pi, t - 1 ) (1)
　　其中 , R eturni, t表示 i国或地区第 t月指数的收益率 , Pi, t和 Pi, t - 1分别表示 i国或地区第 t月和第 t - 1
月末的指数值。
2. 月偏度指标的计算如下 :
S kew i, t =
n
( n - 1) ( n - 2) ∑
n
τ=1




　　其中 ,波动率估计值σ̂2i, 2 =
1




ri,τ, t - ri, t
2
, Skew i, t表示 i国或地区第 t月指数收益的偏度 , ri,τ, t




① 主要参考了 Charoenrook和 Daouk (2005)以及 B ris等 (2007)的调查结果。
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　　表 1　 全球市场卖空交易及看跌期权交易概况
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　　说明 :表中的“Y”表示在 1990年 1月之前就可以卖空 ,“N”表示截止到 2007年 6月均不可以卖空。
　　3. 月波动率指标的计算如下 :
V ola tilityi, t =σ̂i, t =
1
( n - 1) ∑
n
τ=1
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　　V ola tilityi, t表示 i国或地区第 t月指数收益率的波动性 ,其他符号的含义同上。
4. 市场崩溃指标的计算。定义一个代表市场崩溃的二元变量 C rashi, t如下 :
C rashi, t = 1; 　如果 ri, t < - 2σi, t
C rashi, t = 0; 　如果 ri, t ≥ - 2σi, t (4)
　　其中 ,σi, t = σ̂i, t - 1 +σ̂i, t - 2 +σ̂i, t - 3 /3。
5. 卖空状态变量。定义一个二元变量 SS i, t (称作“卖空状态变量 ”) ,当一个国家或地区的证券市场
某一个月内投资者可以实际进行卖空或进行看跌期权交易时 ,取值为 1,否则取值为 0。
61其他控制变量。首先 , Chen等 (2001)发现滞后一期的收益率可用于预测当期收益率的偏度和波
动性。因此 ,与 Charoenrook和 Daouk (2005)相类似 ,本文在对偏度的回归模型中也引入了该变量作为控
制变量 ,但与他们的分析不同的是 ,本文在对波动性的回归模型中也引入了该变量 ,经验结果表明该变量
对市场波动性的确有显著的影响。其次 , Charoenrook和 Daouk在对偏度的回归模型中引入了滞后一期
的换手率作为控制变量 ,但其回归结果表明该变量的系数并不显著 ,因此本文在模型选择时并未引入该
变量。再次 , Charoenrook和 Daouk在所有的回归模型中都引入了一个代表市场开放时间的哑变量 ,但其
大部分回归结果都表明该变量的系数并不显著 ,加上该数据获取的困难性 ,因此本文在模型选择时并未
引入该变量。此外 , Ferson和 Harvey(1993)以及 Dumas和 Solnik (1995)发现一个国家或地区证券市场的
指数收益率会随着其汇率的变化而变化。我们知道消费者价格指数 (CP I)等宏观经济变量也都可能影
响指数的收益率。因此 ,在经验研究中除了滞后的收益率外 (LR etu rn,即 R etu rni, t - 1 ) ,我们还加入了汇率
的变动率 (R ateChgi, t )以及消费者价格指数的变动率 (CP IChgi, t )这两个变量作为控制变量。
　　　表 2　　回归模型中各变量的描述性统计
变量名 均值 标准差 极大值 极小值
R eturn 0. 0112 0. 0865 1. 3338 - 0. 5034
Skew 0. 0012 0. 6965 3. 9510 - 4. 5424
V olatility 0. 0134 0. 0097 0. 2007 0. 0003
C rash 0. 2782 0. 4481 1 0
SS 0. 7545 0. 4304 1 0
R ateChg - 0. 0038 0. 0427 0. 3487 - 1. 1626
CPIChg 0. 0063 0. 0302 1 - 0. 0377
以上这些指标的描述性统计量 (包括均
值、标准差、极大值和极小值 )如表 2所示。从
表中可以看到 ,股指月收益率 (R eturn )及其偏
度 (S kew )和波动性 (V ola tility)的均值均为正 ,
分别为 0. 0112、0. 0012和 0. 0134;代表市场崩
溃的二元变量 (C rash )其均值为 0. 2782 (小于
0. 5) ,说明样本中发生市场崩溃的事件还是远
少于不发生市场崩溃的事件 ;代表卖空状态的
二元变量 (SS )其均值为 0. 7545 (大于 0. 5) ,说
明样本中允许卖空的状态要多于不允许卖空的状态 ;汇率变动率 (R ateChg)的均值为负 ( - 0. 0038)而消
费者价格指数变动率 (CPIChg)的均值则为正 (0. 0063)。
此外 ,经过面板数据单位根检验 ,我们可知 R eturn、Skew、V ola tility、R ateChg和 CP IChg均为平稳的面
板数据 (见表 3)。
　表 3 回归模型中各变量的面板单位根检验结果
变量 Return Skew V ola tility Ra teChg CPIChg
原假设 H0 :存在共同单位根过程
Levin, L in & Chu t3 检验 - 74. 5549333 - 76. 0953333 - 32. 5066333 - 74. 6399333 - 15. 4011333
原假设 H0 :存在个体单位根过程
ADF - Fisher卡方检验 4480. 47333 4261. 50333 1093. 94333 4028. 67333 739. 67333
PP - Fisher卡方检验 4611. 25333 4714. 84333 1622. 93333 4198. 71333 2665. 87333
　　　说明 : 333表示结果在 1%的置信水平下显著。
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(四 )经验模型的建立和回归分析
与纯时间序列或截面数据相比 ,面板数据能够同时从时间和截面构成的二维空间反映变量的变化特
征和规律 ,从而能够控制个体的异质性 ;能够给出更多的信息 ,减少回归变量之间的多重共线性 ;能够增
加自由度从而提高参数估计的有效性。因此 ,本文的经验研究主要运用了面板数据回归的方法 ,回归过
程中对可能存在的国别异方差性 ( country - specific heteroskedasticity)和国别自相关 ( country - specific au2
tocorrelation)做了修正。
1. 卖空限制对市场收益率偏度的影响。我们依表 1把样本分成全球市场、新兴市场和发达市场三
组 ,然后用各市场指数收益率的月偏度数据对卖空状态变量 (SS )以及其他的控制变量进行面板回归。
经检验 ,各分组数据的 Hausman统计值均无法拒绝随机效应模型的原假设。① 因此我们采用最小二
乘法 (LS)对横截面的随机效应模型 (5)进行估计 ,回归结果见表 4。
S kew i, t =αi +β1 SS i, t +β2 R etu rni, t - 1 +β3 R a teChgi, t +β4 CP IChgi, t +μi, t
i = 1, 2, . . . , N; t = 1, 2, . . . , T (5)
表 4　卖空限制对股票指数收益率偏度的影响
被解释变量 市场分组
Skew　　 全球市场 新兴市场 发达市场
解释变量 　
SS - 0. 1223333 - 0. 1230333 - 0. 0264
LReturn - 0. 8298333 - 0. 7556333 - 1. 1474333
RateChg 0. 3427 0. 550733 - 0. 2481
CP IChg 0. 797233 0. 865133 - 1. 8156
Hausman检验 7. 7789 5. 5469 7. 5433
模型选择 随机效应 随机效应 随机效应
调整后的 R2 0. 0142 0. 0180 0. 0087
F统计值 25. 6459333 16. 1722333 8. 7346333
D. W. 1. 8776 1. 8468 1. 9061
　　　　说明 : 33和 333分别表示结果在 5%和 1%的置信水平
　　下显著。
　　从表 4可以看到无论是对全球市场、新兴市场





(1977)以及 Hong和 Stein (2003)的结论不同 ,但却
与前文所述的现有文献中的绝大部分经验结果相










场三组 ,然后用各市场指数收益率的月波动率数据对卖空状态变量 (SS )以及其他的控制变量进行面板
回归。
经检验 ,各分组数据的 Hausman统计值均拒绝了随机效应模型的原假设 ,因此我们采用似无关回归
法 ( SUR)对变截距的固定效应模型 (6)进行估计 ,回归结果的 D. W. 统计值表明残差序列存在一定程度
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V ola tilityi, t =αi +β1 SS i, t +β2 R etu rni, t - 1 +β3 R a teChgi, t +β4 CP IChgi, t +μi, t
i = 1, 2, . . . , N; t = 1, 2, . . . , T (6)
表 5　卖空限制对股票指数收益率波动性的影响
被解释变量 市场分组
Volatilty　　 全球市场 新兴市场 发达市场
解释变量 　　
SS - 0. 00033 - 0. 0015333 2. 61E - 07
LV olatility 0. 4947333 0. 4273333 0. 5733333
LR eturn - 0. 0030333 - 0. 0062333 - 0. 0084333
RateChg - 0. 0077333 - 0. 0190333 0. 006433
CPIChg 0. 0288333 0. 0512333 0. 0013
Hausman检验 21. 8886333 21. 4329333 12. 815633
模型选择 固定效应 固定效应 固定效应









调整后的 R2 0. 6082 0. 4030 0. 5512
F统计值 93. 4341333 78. 5740333 69. 5308333
D. W. 2. 0401 2. 1004 2. 1877


















方面可以缓解市场上对这些股票供不应求的紧张局面 ,抑制股价泡沫的继续生成和膨胀 ;另一方面 ,也会
向其他投资者传递股价被高估的信号 ,促使过度高涨的证券市场重新趋于理性。此外 ,当这些被高估的
股票因泡沫破灭而出现价格下跌时 ,先前卖空这些股票的投资者因到期交割的需要又会重新买入这些股
票 ,这会增加市场对这些股票的有效需求 ,在某种程度上起到“托市 ”的作用 ,同时也向其他投资者传递
股价被低估的信号 ,促使股价回复到真实的价值水平上来 ,从而达到稳定证券市场的效果。
3. 卖空机制与市场崩溃的关系。我们同样依表 1把样本分成全球市场、新兴市场和发达市场三组 ,




C rash 全球市场 新兴市场 发达市场
解释变量
SS - 0. 18973 - 0. 216433 0. 2571
LR eturn - 1. 4600333 - 1. 0903333 - 1. 684433
RateChg 0. 4260 - 4. 9771333 13. 0891333
CPIChg - 3. 1493 - 10. 4317333 27. 4294333
似然比统计量 28. 27333 51. 60333 96. 18333
　　　　说明 : 3 、33和 333分别表示结果在 10%、5%和 1%的
置信水平下显著。
从表 6可以看到无论是对全球市场还是新兴市场检验的结果 ,卖空状态变量 SS的回归系数均显著






的检验 ,卖空状态变量 SS 的回归系数无论符号如
何均不显著 ,我们认为这主要源于两个方面 :一方
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样本中部分发达市场是在 1990年之后才可以进行卖空交易 ,其市场的成熟度也远超过样本中的新兴市








制将导致股指收益率负向偏离 ,但却不会加大市场的波动性 ,反而会减小市场的波动程度 ,甚至降低市场
崩溃的概率。
就中国而言 ,引入卖空交易机制不仅可以提高证券市场的流动性 ,降低波动性 ,而且可以有效地改变
长期以来中国股市只有做多才能盈利的“单边市 ”格局 ,促使投资者由原来被迫消极地“用脚投票 ”转为
积极主动地进行卖空 ,有利于完善证券市场的价格发现机制 ,也为衍生品市场的发展奠定了基础。此外 ,
开展卖空交易对于券商而言 ,一方面可以借此赚取相应的借券收入或服务费收入 ,另一方面通过卖空交
易可以活跃市场 ,增大交易量 ,从而带动证券经纪业务的发展 ,提升券商的盈利能力。对于其他机构投资
者而言 ,一方面可以通过合理地运用卖空策略进行套期保值以降低投资风险 ,另一方面还可以通过出借
证券获取稳定的借券收入 ,降低持有证券的机会成本 ,从而可以保持长期投资的理念 ,成为整个证券市场
的稳定器。因此 ,引入卖空机制对于建立和完善中国的证券市场具有十分重要的现实意义。
中国证监会提供的数据显示 ,截至 2007年 6月 30日沪深两市上市公司家数 1477家 (含 A、B股 )总









许卖空 ,投资者可以找出大量价格被高估、适合卖空的股票 ,这就极可能引发市场的恐慌性下跌。因此 ,
我们认为应当尽可能选择市盈率比较低的时候引入卖空机制 ,在推出的初期阶段可以参照香港特区等市
场的做法 ,先选择一些业绩较好、流动性较强的股票实施卖空规则 ,并对卖空的成交价格加以一定的限
制 ,防止过度的投机性卖空行为。其次 ,由于卖空交易采用的是保证金交易方式 ,操纵市场所需的实有资
金和证券数量比在现金交易方式下要小得多 ,这就使得市场操纵行为更容易发生。而且对于卖空交易者
而言 ,散布对上市公司的不利信息可以打压股价趁机获利 ,这又可能强化行为人散布虚假信息的动机。
因此 ,我们在引入卖空机制的同时一定要加强对卖空行为的监管 ,增加卖空交易信息的透明度 ,防止市场
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的考虑 ,极可能会盲目地扩张融券业务规模 ,其所承担的客户信用风险、资金流动性风险等也相应增大 ,
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